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ВВЕДЕНИЕ

В общепринятом понимании в инвестиционном 
портфеле инвестор чаще всего использует классиче-
ские инструменты, такие как акции и облигации, 
избегая производных финансовых инструментов 
(деривативов). Однако при грамотном подходе дан-
ные инструменты способны существенно увеличить 
прибыль инвестора.

Разработана комплексная стратегия по управ-
лению инвестиционным портфелем, которая будет 
основана на надежных облигациях и опционах с вы-
соким риском. 

На первоначальном этапе был проведен разбор 
сущности простых финансовых инструментов с про-
гнозируемым доходом и денежным потоком. Пред-
ставителем данного инструмента является класси-
ческая облигация с фиксированной доходностью, 
которая приобретается инвестором и размещается 
по цене номинала, а дальше эта цена колеблется в 
его пределах, в зависимости от различных факторов. 
Данными факторами могут являться изменение про-
центных ставок на локальном рынке, время до по-
гашения, рыночные настроения и прогнозы других 

инвесторов на вторичном рынке, надежность эми-
тента облигации и прочие [8]. 

Помимо изменения цены, облигация дает инве-
стору доход, выраженный в купонных выплатах. 
Эмитент платит держателю облигации купон в зара-
нее оговоренной периодичностью. Для государ-
ственных облигаций данный период обычно состав-
ляет полгода или год [8]. 

Таким образом, держатель облигации может с 
наиболее точной вероятностью спрогнозировать 
свой доход, если будет держать облигацию до пога-
шения. Единственным риском для него будет риск 
надежности эмитента облигации: всегда есть веро-
ятность того, что эмитент не выплатит свой долг. 

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Для минимизации данного риска, предлагается 
обращать внимание только на облигации с наивыс-
шим кредитным качеством: ААА. Облигации дан-
ного рейтинга представлены различными государ-
ственными структурами и корпорациями, чья кре-
дитная история практически безупречна. В Российской 
Федерации представителями данной рейтинговой 
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Подробно описываются такие инструменты, как облигации и опционы. 
Обосновывается необходимость наличия опционов в инвестиционном 
портфеле, а также предлагаются способы управления риском с помощью 
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группы являются государственные облигации Рос-
сийской Федерации, чьим эмитентом выступает 
Министерство финансов Российской Федерации, а 
также крупнейшие компании, «голубые фишки»: 
Сбербанк, Газпром, Роснефть, Лукойл и пр. Для 
большей надежности необходимо обращать внима-
ние в первую очередь на компании с государственной 
долей участия, т.е. при данном методе, например, 
облигации Лукойла будут менее надежны, чем об-
лигации Роснефти. Финансовые показатели ча-
стично государственных компаний могут быть хуже, 
чем у чисто частных организаций, однако при появ-
лении признаков дефолта компании с государ-
ственным участием могут рассчитывать на получение 
государственной помощи с большей вероятностью, 
чем частные компании [8]. 

 Ниже представлена таблица с вероятностями де-
фолта в различных рейтинговых группах российских 
эмитентов.

Таблица 1

Ожидаемые частоты дефолта для Российской Федерации

Уровень рейтинга Ожидаемая частота дефолта

AAA.ru 0,12%

AA+.ru 0,16%

AA.ru 0,20%

AA-.ru 0,25%

A+.ru 0,32%

A.ru 0,41%

A-.ru 0,52%

BBB+.ru 0,66%

BBB.ru 0,84%

BBB-.ru 1,07%

BB+.ru 1,41%

BB.ru 2,50%

BB-.ru 4,43%

B+.ru 7,85%

B.ru 13,91%

B-.ru 24,64%

CCC.ru 43,68%

CC.ru 52,00%

C.ru 57,00%

Источник: составлено авторами на основе данных [5].

Согласно представленной таблице от националь-
ных кредитных рейтингов из 10 000 облигационных 
выпусков до состояния дефолта доходят только 12 
за год. То есть вероятность того, что при вложении 
всей суммы средств инвестиционного портфеля в 
один облигационный выпуск с рейтингом ААА ин-
вестор потеряет их, составляет 0,12%. Если же будут 

выбраны 2 выпуска, то уже 0,001435%. Ниже пред-
ставлена таблица соотношения количества облига-
ционных выпусков с вероятностью полной потери 
средств инвестором.

Таблица 2

Вероятность дефолта

Количество облигационных 
выпусков разных эмитентов 

рейтинга ААА

Вероятностью дефолта портфеля, 
%

1 0,120000

2 ~0,001435

3 ~1,72386 × 10–6

4 ~1,03556 × 10–9

5 ~2,48832 × 10–13

Источник: составлено автором на основе расчетов.

Таким образом, при наличии пяти и более обли-
гаций эмитентов, чьи облигационные выпуски оце-
ниваются НКР как ААА, вероятность полной потери 
капитала составляет ~2,48832 × [10] : (–13) % или 
практически равна нулю. 

Автор предлагает, помимо использования обли-
гаций с наивысшим кредитным качеством, также 
добавить в портфель опционы колл и пут на акции 
голубых фишек. Это связано с тем, что при повы-
шенной волатильности на рынке опционы будут 
генерировать существенную прибыль инвестору, а 
также снижать риск полного дефолта портфеля ин-
вестора [4]. Вероятность не является нулевой, а при 
политической неопределенности и общей нестабиль-
ности мировой экономики необходимо всегда учи-
тывать риск серьезных изменений и потрясений, так 
называемых «черных лебедей», непредсказуемых 
событий, причины которых станут очевидны только 
после их появления [7]. Поэтому реальный риск пол-
ной потери средств для инвестора намного больше, 
чем приведенная в табл. 2 вероятность, и его невоз-
можно просчитать на данный момент. 

РЕЗУЛЬТАТЫ

По итогам вышесказанного, инвесторам предла-
гается применять опционы как дополнительный 
инструмент для повышенного заработка на вола-
тильности, так и хеджирования риска дефолта. 

В портфель необходимо добавлять годовые оп-
ционы колл и пут тех эмитентов, чьи облигации на-
ходятся в портфеле, чтобы повысить корреляцию 
между потенциальными угрозами для этих компаний 
и дополнительного заработка на этом. 

Автор предлагает направить 80% суммы портфеля 
на облигации с рейтингом ААА, распределив их 
между пятью государственными и частично государ-
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ственными эмитентами. Это могут быть государ-
ственные облигации Министерства финансов Рос-
сийской Федерации, Сбербанка, Роснефти, Газпрома 
и ВТБ в равной пропорции.

10% направить на покупку опционов колл на ак-
ции этих же эмитентов в пропорции, равной про-
порции облигаций. Долю государственных облига-
ций может заменить Сбербанк, так как данная ком-
пания имеет наибольшую корреляцию с состоянием 
экономики России и ее фондового рынка в целом.

Аналогично 10% распределяются в опционы пут. 
Таким образом, при сильном движении на рынке 
акций в сторону повышения 10% опционов колл 
могут дать примерную среднегодовую доходность в 
3,26% на горизонте 10% (38,24% за весь срок по дан-
ным с 2014 по 2024 г.), а 10% средств в опционах пут — 
41,32% среднегодовой доходности на горизонте  
10 лет (3171% за весь срок), что выше безрисковых 
ставок [3].

Данные доходности были получены из предпо-
ложения, что инвестор покупал годовые опционы 
пут и колл на акции Сбербанка, начиная с 2014 г., и 
держал их практически до даты экспирации, фик-
сируя прибыль или убыток, с одновременным пере-
ложением в новую серию опционов также с гори-
зонтом год. Основываясь на ценах акции Сбербанка 
SBER с 2014 по 2024 г., были получены следующие 
расчеты.

 

Рис. 1. Котировки акций Сбербанка (SBER) с 2013 г. 
до начала 2025 г.

Источник: Trading View [9].

Таблица 3

Расчет доходности по годам годовых call-опционов 
на акцию SBER

Год Strike, руб. Доход, руб. Премия, 
руб.

Доходность 
(год)

2014 55 – 4,4 –

2015 110 41,60 8,8 845%

2016 187 54,60 14,96 520%

2017 242 24,92 19,36 67%

2018 198 –74,99 15,84 –100%

Год Strike, руб. Доход, руб. Премия, 
руб.

Доходность 
(год)

2019 275 42,15 22 166%

2020 297 –22,33 23,76 –100%

2021 319 –24,86 25,52 –100%

2022 154 –202,92 12,32 –100%

2023 297 105,58 23,76 757%

2024 297 –41,33 23,76 –100%

Источник: составлено автором на основе расчетов.

Данные о бэк-тесте портфеля показывают, что 
при вложении 100 тыс. руб. в 2014 г. в пропорции 
80% в облигации со среднегодовой доходностью 
7,29%, 10% в опционы пут и 10% в опционы колл на 
акции Сбербанка в конце 2024 г. инвестор обладал 
бы примерно 8,33 млн руб. Среднегодовая доход-
ность составила 55%. 

Среднегодовая доходность в 7,29% посчитана из 
расчета облигации ОФЗ SU29006RMFS2, которая 
была размещена 31.12.2024, а погашена будет 
29.01.2025 [6]. 

Таблица 4

Расчет доходности по годам годовых put-опционов 
на акцию SBER

Год Strike, руб. Доход, руб. Премия, 
руб.

Доходность 
(год)

2014 45 0,09

2015 90 –56,09 0,18 –100%

2016 153 –83,58 0,306 –100%

2017 198 –74,186 0,396 –100%

2018 162 11,234 0,324 2837%

2019 225 –94,314 0,45 –100%

2020 243 –50,12 0,486 –100%

2021 261 –53,386 0,522 –100%

2022 126 118,878 0,252 22774%

2023 243 –146,152 0,486 –100%

2024 243 –36,916 0,486 –100%

Источник: составлено автором на основе расчетов

Исходя из данных табл. 3, можно сделать вывод 
о том, что call-опционы были прибыльны в пяти го-
дах из 10, т.е. с вероятностью 50% можно предполо-
жить, что данная тенденция будет сохраняться и 
дальше. Вероятность полной потери вложенных 
средств в call-опцион равна 50%. 

Put-опционы были прибыльны в двух годах из 10. 
Вероятность потери вложенных средств в put-опци-
оны, соответственно, равна 80%. Общая вероятность 
полной потери средств, вложенных в опционные 
контракты, можно оценить из табл. 5.

Окончание табл. 3
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Общая вероятность потери вложенных средств в 
опционные контракты равна 30%, так как за 10 лет 
убыток по ним был получен в трех из 10 наблюда-
емых годовых периодов. 

Итого общая вероятность потери средств прак-
тически равна нулю, так как полная потеря вложен-
ных средств в облигации крайне мала. Однако для 
полноты расчетов необходимо рассчитать математи-
ческое ожидание стратегии автора [2].

Таблица 6

Расчет потенциальных убытков и потерь

Д
ол

я 
в 

по
рт

ф
ел

е

Ве
ро

ят
но

ст
ь 

со
бы

ти
я

По
те

нц
иа

ль
на

я 
пр

иб
ы

ль
/

уб
ы

то
к

М
ат

. о
ж

ид
ан

ие

Полная потеря 
средств по call-
опционам

10% 0,5 –10% –5,00%

Полная потеря 
средств по put-
опционам

10% 0,8 –10% –8,00%

Полная потеря 
средств в об­
лигациях

80% 2,48832E–15 –80% –1,99E–15%

Прибыль по 
облигациям

80% 0,999987856 5,83% 5,83%

Прибыль по 
call-опционам

10% 0,5 32,60% 16,30%

Прибыль по 
put-опционам

10% 0,2 803,8% 160,76%

Сумма 169,89%

Источник: составлено автором на основе расчетов

Исходя из рассчитанных выше данных, стратегия 
потенциально является прибыльной, где заметной 
частью прибыли является прибыль по put-опционам 
с шансом исполнения 20%. Таким образом, доход-
ность стратегии по годам можно представить следу-
ющим графиком.

Можно заметить, что существенный рост доход-
ности портфель получает в кризисные времена (2018 
и 2022 гг.), когда стоимость акций Сбербанка закры-
валась по году существенно ниже первоначальной 
годовой стоимости (рис. 2). В четырех годах из 10 
(40%) стратегия по итогу года показывала отрица-
тельную доходность, в среднем это –23%. Положи-
тельная доходность в среднем по 77% достигалась в 
шести из 10 случаев (60%). Математическое ожида-
ние в данном случае составляет 36,65% [1]. 

Рис. 2. Логарифмическая доходность стратегии, %

Источник: составлено автором на основе расчетов табл. 5.

Таблица 5

Модель портфеля

Доли 80% 10% 10% Все значения в руб., кроме процентных

Начальная 
сумма: 

100 000

Облигации, сумма 
в портфеле всего

Put-опционы, 
доход/убыток

Call-опционы, 
доход/убыток

Сумма прибыли 
по опционам

Сумма 
портфеля Дох. год Дох., накоп. Дох. 

облигаций, год

Года

2014 80 000 – – – 100 000 – – –

2015 85 836 –8584 81154 72 570 158 406 58% 58% 5836

2016 135 969 –15 841 98284 82 443 218 413 38% 118% 9244

2017 187 476 –21 841 36 383 14 541 202 018 –8% 102% 12 746

2018 173 404 593 299 –20 202 573 098 746 501 270% 647% 11 789

2019 640 766 –74 650 198643 123 993 764 758 2% 665% 43 565

2020 656 437 –76 476 –76 476 –152 952 503 485 –34% 403% 44 630

2021 432 171 –50 349 –50 349 –100 697 331 474 –34% 231% 29 383

2022 284 523 7 581 988 –33147 7 548 840 7 833 364 2263% 7733% 193 44

2023 6 723 835 –783 336 6 713 040 5 929 704 1 265 3539 62% 12 554% 457 144

2024 10 861 274 –1 265 354 –1 265 354 –2 530 708 8 330 566 –34% 8 231% 738 443

Источник: составлено автором на основе расчетов.
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ОБСУЖДЕНИЕ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Таким образом, данная стратегия подтверждает 
описанное раннее утверждение, что опционы помо-
гают не только хеджировать риски, но и приносить 
существенную прибыль при неопределенности на 
рынках. Таким образом, инвестор может использо-
вать их в совокупности с надежными инструментами 

для получения постоянного пассивного дохода в 
среднем выше, чем рыночная ставка безрисковой 
доходности, но в моментах с существенной вола-
тильностью, зарабатывать существенную прибыль, 
покупая опционы со страйком, отклоняющимся от 
базовой цены более чем на 10%.
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